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A Note on Some Analytical Studies Using 
“Simultaneous Determination Framework”




































会計情報のクリティカルな働きを企業社会のいかなる局面に見出すのかの 2 点について Kano-
dia（2007）は、それまでの会計ディスクロージャー研究の大半は、株式の保有に対して外生

























































枠組みにのせるという意味で一連の Kanodia の議論と類似したものとみなしうる Liang and 












































（2007）,pp.21-37 および kanodia,Singh and Spero（2005））である。ここでのポイントとなる
パラメターは、投資の収益性を表す θ と企業の投資水準 k である。一般に、前者の投資の収益
性 θ については、資本市場における投資者に対して企業（ないし経営者）が情報優位であると















































s に対する均衡価格決定スケジュール φ の感応度は、トレーダー（投資者）が会計シグナルか
ら引き出す情報に完全に依存する。そこで、どんな増分的情報が会計報告書 s に含まれている
のかに注目すると、s が φ に与える影響の如何にかかわらず、企業の直面する最大化問題（（3.1）




資本市場において広く行き渡っている均衡価格決定ルール φ は、s の関数ではありえず、企業
の投資に関する市場の期待を織り込んだある種のスケジュール φ＾（θ）によって記述されること
になる。

















（ⅰ）k（θ）＝arg maxk｛θk−c（k）＋φ（k）｝ ←  企業の投資意思決定問題
（ⅱ）φ（k）＝v（k,I（k）） ←  市場の価格決定ルール
（ⅲ）I（k（θ））＝θ,∀θ  ←  市場（投資者）の推論
条件（ⅱ）の意味は、市場が θ の値が I（k）であると完全な推論をするとすれば、資本市場に
おける均衡価格は、観察された k と θ の推定値（I（k））を所与とした情報が完全な市場（fully 
informed market）における均衡価格に相応するものでなければならない（つまり、φ（k）＝v（k,I
（k）））というものである。均衡の条件（ⅲ）は任意の完全顕示シグナリング均衡のスタンダー





















（3 ）収益性 θは経営者の私的情報であり、かつ企業の投資水準 k の会計測定が不正確であるケース















このようなセッティングのもとで市場は、投資の収益性 θ を密度 h（θ） とサポート Θ をもつ
一つの確率分布とみなし、確率密度関数 f（s|k）として測定ノイズが記述される不正確な測定 s
のみを観察する。よって資本市場での価格は会計報告書 s のみの関数 φ（s）となる。このよう
な価格決定スケジュールが意味するのは、s の観察値を条件として資本市場が行う企業の投資
水準 k および投資の収益性パラメター θ 双方の推論である。
資本市場が行うことが必要な推論の性格を考えてみよう。会計測定 s はノイズを伴うことか
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（1） 資本市場において θ は既知であるが k は未知、（2）資本市場において θ は未知であるが k
は既知、（3）資本市場において θ と k はともに未知といったケース分けのもとで、ケース（1）
では θ は既知であるから θ についての市場の推論は必要がない一方で、ケース（2）では市場


















生産的な無形資産の有高となる。非生産的な支出を表す確率変数 γ~ は、平均はゼロ、分散 σ 2γ
の正規分布に従う。
q ＝K αN β：生産関数、ただし、α ＞ 0，β ＞ 0，α＋β ＜ 1
date－0 でのこれらの投資は、date－1 および date－2 において、それぞれ確率的なキャッ
シュフロー（x~1,x~2）を生み出す。キャッシュフロー（x~1,x~2）は、E（x~1）＝E（x~2）＝qµ， Cov（x~1,x~2）
＝ρ ＞ 0，Var（x~1）＝σ 2x ，ρ ≤ σ 2x 、を満たす同時正規分布に従う。ここで µ が、企業と資本市場
で共通に知られている収益性パラメターである。
（ⅱ）資本市場における価格決定ルールは、date－1 の期待価格 P を次のように特定する。
　　P＝Z＋E［x~2| 各制度のものとで会計情報］










（ⅳ）企業の有形資産 K、企業の（生産的な）無形資産 N、無形資産への支出合計額 N＋γ、期










⒜　理想的完全情報制度（utopian full information regime） : 会計が完全であるケース（上添
え字 u で示される）。もう少し具体的にいえば、有形資産のへの投資は完全に測定され（I uK＝K）、
会計人は無形資産への支出合計額を完全に観察し、非生産的な支出部分と生産的な支出部分を
完全に識別できる（I uN ＝N）ケース
⒝　費用化制度（expensing regime） : 企業の無形資産を測定しようという試みが全くなされ
ないケース（上添え字 e で示される）
⒞　無形資産測定制度（intangibles measurement regime） : 企業の無形資産が、ノイズつき




⒜　理想的完全情報制度 I uK ＝K 
 I uN ＝N 
 y u ＝x1－γ
 Z u ＝x1－K－N－γ
⒝　費用化制度 I eK＝K 
 ye ＝x1－N－γ
 Ze ＝x1－K－N－γ
⒞　無形資産測定制度 I mK ＝K＋η~
 I mN ＝N＋γ~＋η~＋ω~
 y m＝Z＋IK＋IN ＝x~1＋ω~
 Z m＝x~1－K－N－γ~
 　　　　ここで、η~： 無形資産と有形資産との分類エラー、 平
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date－0 での企業の観点からは、 上式における唯一の確率変数は date－1 で報告されるであ








































無形資産および有形資産それぞれへの投資に関する市場の信念を N＾ と K＾ で表すものとする。
これらの信念を所与として、市場は報告された現金残高を、Z~ m＝x~1－K＾－N＾－γ~ と解釈するに違
いなく、また先に議論したように市場は報告利益を y~m＝x~1＋ω と解釈するに違いない。このよ
うに、Z~ m および y~m の双方は、x~1 についての、それゆえ x~2 についての情報を含む。N＾ と K＾ を所
与として、確率ベクトル（Z~ m ,y~m ,x~2）は、次式のもとでの結合正規分布である。
　　Cov（Z~ m ,x~2）＝Cov（x~1 ,x~2）＝ρ
　　Cov（y~m ,x~2）＝Cov（x~1 ,x~2）＝ρ
　　Cov（Z~ m ,y~m）＝σ 2x
　　Var（y~m）＝σ 2x ＋σ 2ω


















σ 2x［σ 2ω＋σ 2γ］＋σ 2ω σ 2γ
市場における均衡価格は P（x~2|Z
m ,ym ,K＾ ,N＾）＝Zm＋E（x~2|Z
m ,ym ,K＾ ,N＾）であるから、企業は次式の
解として、自身の現実の投資 K と N を選択する。
　　MaxK,N（1＋b1）E0（Z
~ m）＋b2 E0（y~
m） （3.4）  
このような方法で企業の問題を特定する場合、これまで市場の推定値 K＾ と N＾ を、企業のコ
ントロールの範囲を超える定数として取り扱ってきた。このような取扱いは、企業が市場の評
価ルールを所与とするという仮定とコンシステントである。従って企業の問題は、企業が予想
する期間 1 の現金残高と企業が予想する期間 1 の報告利益の一つの加重された合計額の最大化
として単純化して示されることになる。E0（Z
~ m）＝µKα  Nβ－K－N および E0（y~
m）＝µKα  Nβ を（3.4）
に代入して、K と N で微分すると、企業の均衡投資の次のような特徴づけが得られる。
　　µαKα－1Nβ［1＋ b2―――1＋b1 ］＝1 （3.5）
































もう少し具体的に Liang and Wen（2007）のモデルを概観しておこう。Liang and Wen
（2007,pp157-158）の基本的な設定は、企業の投資意思決定が、投資の全体のリターンと短期
資本市場における株式の価格決定の双方によって影響される 2 期間モデルである。投資の収益
性に関する私的情報に条件づけられて、企業は第 1 期および第 2 期の2 期間においてキャッシュ
フローを生み出す投資の意思決定を行う。企業の目的は、投資リターンを含む二つの期間を通
じて生み出されるキャッシュフロー累計額と短期（1 期目末時点）の株価の加重平均を最大に
することである。株価は、1 期目のキャッシュフロー総計（第 1 期の投資リターンと第 1 期の
4）Liang and Wen（2007）は、佐藤（2013）の第 4 章において取り上げられている。
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ライシングの構造にあると Liang and Wen（2007）はいう。
以下、Liang and Wen（2007,p.160-168）について、これまでと同様に、本稿での関心事で
ある「同時決定」の分析枠組みに焦点を当て概観する。
5）「会計測定の不正確性」という類似のテーマを取り扱った Kanodia,Singh and Spero（2005）は、ある程度の
会計測定の不正確性は企業の価値を高めることがありうることを見出したが、このことはインプット・ベース




まず Liang and Wen（2007）の設定を具体的に跡づけよう。競争的なリスク中立的資本市
場におけるリスク中立的な企業が存在する経済を考える。短期的な関心と長期的な関心を表す







［　］～ N（［　］,［　　　］）　x2　　　　μ　　ασ 2  σ 2  （5.1）
date－0（第 1 期首）において、企業は一つの投資機会（以下、プロジェクトとよぶ）に直
面し、プロジェクトの収益性に関する私的シグナル（θ ∈ R）を観察する。θ の事前分布は、
正規分布（θ ～ N［θ0,σ 2θ ］）である。企業はプロジェクトへの投資水準（I ∈ R ＋）を選択する。
このプロジェクトは、date－1 および date－2 において、それぞれ f1（θ,I）および f2（θ,I）で表さ
れるキャッシュフローを生み出す。取扱いを容易にするため、プロジェクトのリターンを、f1
（θ,I）＝k√θI および f2（θ,I）＝（2－k）√θI、k ∈（0,2）、と仮定する。従って投資リターンの総計
（2√θI）は、投資水準（I）と投資の収益性変数（θ）のみに依存することになる。また投資リター






報（θ）を資本市場を含む外部者に直接的に伝達できないものと仮定する。同様に、θ は x1 ま
たは x2 とは独立であり、経常的な営業活動に起因するキャッシュフロー（x1 または x2）は投
資選択（I）によって影響されないと仮定する。
競争的なリスク中立的な資本市場において date－1（第 1 期末）における企業株式は、市場
価格（P）が date－2（第 2 期末）におけるキャッシュフロー累積額（z1＋z2）の期待値に等し










の理由から、β ∈（0,1）で示される企業所有の一部が date－1 で売却されると仮定する。残りの
― 82 ―
経営情報研究 第 22 巻第 1号（2014 年 9 月），65－101 ページ
（1－β）の部分は date－0 での株主が依然として保有し続けることになる。この結果、企業の






らの正味キャッシュフロー（f1（θ,I）＋f2（θ,I）－I＝2√θI－I）を各 θ に対して最大にする I
FB（θ）が











シュフロー合計額（z1）のみからなる場合、つまり Ω ∈｛ z1｝）の均衡における企業の行動がま
ず分析され、次いで（2-2）期間キャッシュフロー合計額（z1）に加えて会計シグナル（y）が






























上式の第 1 項はファースト・ベストの目的関数であり、第 2 項は、β ＞ 0 のとき、ミスプラ
イシング（株価から長期企業価値を控除したものに等しい）の増加関数である。投資の意思決
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正であるが I の減少関数だからである。
⒝　過大投資のインセンティブ：k≠0 を所与とすると、投資リターンの一部は短期において
























基準から生み出される会計シグナルを y IP とし、y IP＝I＋ε IP、ε IP ～N（0,σ 2IP）と仮定する。インプッ
ト・ベースの会計指標は投資コストのノイズのある測定値を提供するものである。なお m を、
これら二つの測定基準（ないし会計政策）を表すものとする。つまり m∈｛OP,IP｝である。
yOP＝k√θI＋εOP および y IP＝I＋ε IP のとき、近似仮定を用いて、Ω＝｛ z1,m｝（m∈｛OP,IP｝）に
関する一つのユニークな線形均衡が存在し、次のように与えられる。



















2σ 2OP＋k2δOPσ 2OP σ2θ





















2σ 2IP＋k2δIPσ 2IP σ2θ
IP
　　　　a IP ＝（2－bIPz ）μ＋（2－kbIPz －√δIP bIPy ）√δIPθ0
（ⅱ）一つの均衡投資関数は、以下のようである。



























⒞　会計シグナルに対する反応の方向（つまり bOPy または bIPy の符号）は、［2－（1＋α）k］の符
号に依存して正または負のいずれもとりうる。















































平均 μ 0 に将来のイノベーション μ
~（μ~～N（0, 1―α ））を加えたものとして特徴づけられる。開示
は y~ で表記され、次の形をとるものとされる。いうまでもなく β は開示の質を表す。
　y~＝μ~＋ε~　，　ε~～N（0, 1―β ）で、ε~ は μ~ とは独立。








企業が既存の投資 m 単位を保有し、新規に k 単位の投資を実施するとすれば、F~ は、新規











　　　（なお τ n は、新規の投資者のリスク許容度）
よって、m、μ0、z は一定のパラメター、k は企業の選択変数であることから、μ~ が企業キャッ
シュフローについての唯一の不確実性の源泉となる。　　
t＝3 で、企業の投資がペイオフし、企業は清算され、新規の投資者は消費する。現在の投
資者と新規の投資者の双方は CARA 効用関数をもつ。つまり、U（Wi）＝－exp（－Wi―τ i ）, i∈｛c,n｝
である。ここで、τ c および τ n は現在の投資者と新規の投資者のリスク許容度の係数であり、
添字 c とよび n はそれぞれ現在の投資者と新規の投資者を示す。
以上、要するに、なされるべき二つの意思決定は、企業によってどの程度の新規投資がなさ
れるのかということと、新規の投資者がどの程度の株式をビットしたいと考えるかということ
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いい、数学的には新規投資の調整コスト z を無限大とすることによって記述される経済）、⒝ 
CRTS 経済（企業の新規投資が規模に対して収穫一定の性質をもつ経済をいい、数学的には








































に会計開示 y の関数としてそれぞれ k（y）および p（y）と表され、一つの合理的期待均衡は、任

























定を一部組み込んで、この課題に取り組んだ一つの試みが Gao and Liang（2013）である。
Gao and Liang（2013,p.1134）は指摘する。株式流通市場における企業開示の強制を正当
































政策を検討することが Gao and Liang（2013）の目的である。
なお、企業のリアルな意思決定と資本市場におけるプライシングの双方向のインパクトを
























Gao and Liang（2013）はいう。加えて Gao and Liang（2013）では、投資者全体を 1 に、株












長機会から成り、これらの収益性は、同一の確率的テクノロジー μ（μ の分散は σ 2μ）によって
支配される。ここで μ は、等しい確率で H≡μ0＋σ μ または L≡μ0－σ μ である。なお μ0＞σ μ＞0
と仮定され、この結果、低い実現値（L）も依然として正の値をとることになる。
具体的に、A であらわされる既存資産（AIP）からの最終的キャッシュフローは A＝μ であ
り、G で示される成長機会からの最終的キャッシュフローは G＝μ√2gI－I とする。ここで I は、
date－3 でなされる企業の投資意思決定であり、g＞0 はパラメターである。より大きな g は、
投資意思決定が μ に関する情報に対してより感応的であることを意味し、よって g はまた情報
フィードバック効果の強度を表すパラメターでもある。A と G は同じ不確実性の源泉 μ を共








z は、確率 f∈（0,1）で μ を完全に顕示し、確率 1－f で μ に関する情報内容を全く有しない。よっ
て外生的パラメター f は、企業の内部的に利用可能な情報の質の指標であるということになる。
date－1 での企業の開示水準 β の選択は、確率 β でこの情報 z を完全に開示することに企業を




示の直接的なコスト W（β）（W（0）＝W β（0）＝0 および W β（1）＝∞もつ増加的でかつ凸）を負担す
る。また 4c－g（1－f ）σ 2μ＞0 と仮定される 8）。情報構造は、以下のように整理される。
情報構造
企業情報 企業開示 情報トレーダー情報 価  格
ケース 確　率 z x y P
1 fβ μ μ y P（μ）
2 f（1－β） μ φ y P（y）
3 1－f φ φ y P（y）
情報トレーダーの情報獲得 y および企業の開示 x がなされた後、株式が取引される。当初の
投資者は流動性ショックを経験し取引が必要となる。当初の投資者達の取引の総計は n で表さ
れる。ここで n は、等しい確率で－σ n または σ n とされる。なお σ n＞0 である。
標準的な Kyle-type の設定の場合と同様に、流動性取引 n が行われるもとで、情報トレーダー
は自身の情報にもとづく取引 d（x,y）をカモフラージュする。マーケット・メーカーは、注文量
合計 Q＝n＋d を観察するが、注文量合計を構成するこれら二つの要素を識別することはでき
ない。情報トレーダーの取引 d（x,y）は－σ n または σ n のいずれかであると仮定される。その結果、
注文量合計 Q は、｛－2 σ n,0,2 σ ｝の三つのいずれかの値をとることになる（なお、このような
二項取引を仮定する理由については、あとで簡単な説明を加える）。





ス 3 では、μ に関して、企業は何も知らない一方で、株価 P は企業にとって新規の情報を織り
込んでいる。企業にとってのこの新規情報は、結局のところ情報トレーダーが私的に獲得した
シグナル y を情報源とするものである。この結果、株価は決して企業にとって冗長な情報源で
はないことになる。また確率 fβ で出現するケース 1 では、開示 x は情報トレーダーの情報ア
ドバンテージ y を先取りするものとなっている。よって、開示政策が選択される date－1 の時
点に立てば、情報トレーダーにより生み出される情報は、企業情報と相関するものの、企業情
報の部分集合ではないことになる。
8）開示の直接コスト w（β）を考慮することと 4c－g（1－f）σ 2μ＞0 というの条件が、最適な開示政策 β* が内部解
をもつことを保証するものであるとされる（Gao and Liang,2013,p.1139）。
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議論を戻して、Gao and Liang（2013）では、開示選択がなされる date－1 時点での企業価
値を導くため、date－3 の企業の投資意思決定を、次いで date－2 での市場取引ゲームを、順次、
解いていくという後向き帰納法（backward induction）が採用されている。











このような G の表現を前提として、先のマーケット・メーカーの価格設定を示す P の表現
（（6.1）式）を改めてみてみると、マーケット・メーカーは、価格設定においてどのように成
長機会を考慮するのかに際して、背後にある収益性（μ）を予測するばかりでなく、設定され



















ケース 2 およびケース 3 では、企業の開示はなんらの情報も提供するものではない（x＝φ）。
よって表記を簡便にするため、情報トレーダーの注文関数 d およびマーケット・メーカーの価





ケース 2 およびケース 3 におけるユニークな純粋戦略均衡は、次のようである。
（ⅰ）情報トレーダーの取引戦略は、d（h）＝σ n および d（l）＝－σ n である。
（ⅱ）マーケット・メーカーは、Q＝2 σ n のとき y＝h と推測し、Q＝－2 σ n のとき y＝l と推測し、
Q＝0 のとき y に関して何も推測しない。
情報トレーダーの取引戦略は直感的に理解できるものであり、よい情報を受け取った場合に
は「買い」であり、悪い情報を受け取った場合は「売り」である。
マーケット・メーカーの推測も単純である。注文量が Q＝n＋d＝2 σ n のときは n＝d＝σ n で
あるに相違なく、Q＝－2 σ n のときは n＝d＝－σ n であるに違いないからである。これら二つの
ケースでは、ともに情報トレーダーの私的情報 y が価格 P に織り込まれ、情報フィードバック
効果が生じる。注文量が Q＝0 のとき、マーケット・メーカーは情報トレーダーの私的情報を
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利益を、














σ nσ μ――2 （1－f β）（1＋gμ0）γ*（β）＝c（γ*（β））
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（2010）および Gao and Liang（2013）であるが、とりわけ Gao and Liang（2013）では企業
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の開示選択にむしろ力点が置かれている。開示選択の意思決定を明示的に取り上げない場合に
は強制的開示が暗黙的であるにせよ前提とされる。Kanodia（2007）および Liang and Wen
（2007）がこれに該当する。開示選択が同時に取り上げられ、開示選択に力点が置かれるにつ
れて、モデルにおける会計に固有の情報様式の具体化の程度は低下する傾向がみられる。事実、





















決定スケジュール φ（●）＝ E［v（●|●）］として示される（ここで、v は市場が評価する企業価値）。
φ（●）、よって v（●|●）に組み込まれる変数としては、企業の投資額 k、投資額 k の会計報告 s、
投資の収益性 θ、さらにはこれらの変数の関数関係（例えば k（θ））などが考慮されることになる。
またインタンジブルズを取り扱った議論では、P＝Z＋E［x~2| 会計情報］（ここで、Z は date－1
における企業キャッシュフローから有形資産・無形資産への支出額を控除した企業の正味現金
資産、x2 は date－2 における企業が生み出すキャッシュフロー）といった表現で、単純に将来
キャッシュフローの評価で価格決定ルールが表現される場合もある。
Liang and Wen（2007）では P＝E［z|Ω］（ここで、z は企業が生み出すキャッシュフロー合





は企業の確率的なキャッシュフロー、y は会計シグナル、 τn は新規
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